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    当前我国的金融市场还处在不断的改革、发展和完善当中，而金融风险
管理还没有形成一定的体系。我国的金融市场和金融风险又有许多自身的特
点。VaR 的应用范围非常广，本文只是从上证综指这个侧面来进行剖析风险
















In recent years，financial risk management has become the focus issue of 
financial institutions with the tendency of integration of finance around the world . 
How to prevent and manage risk financial institutions face in our country is being 
paid more and more attention by financial institutions and regulatory authorities.  
Value-at-risk(VaR) is now adopted by main banks、security companies and 
regulator authorities  throughout the world as a newly booming financial tool for 
management risk. The dissertation firstly introduces different methods related to 
the computation of VaR, namely variance-covariance method, historical simulation, 
Monte Carlo simulation, and extreme value theory. And it mainly discusses the 
characters and differences among them. The essay makes a special effort to 
differences among them when it makes an empirical analysis using shanghai 
composite index. Then we can employ relative efficient methods according to our 
purpose. 
The result shows that the outcome using variance-covariance method is 
smaller dramatically that when using the other 3 methods. But the result is efficient. 
While the result using EVT does not show the outcome is larger than that when 
using the other 3 methods as demonstrated by other scholars home. When using 
GEV, subperiod is smaller, the corresponding result is smaller. It demonstrates that 
the choice of sub-period plays an important roll in the computation of VaR. Pareto 
distribution is commonly used when one computes VaR using EVT. While the 
innovation lies in the use of GEV rather than EVT to compute VaR. 
Currently, Financial market is experiencing endless reform, development and 
improvement. While financial market has not formed its system. At the same time, 
financial market and financial risk also have their own characters. VaR has a wide 
range of application. The thesis just studies the computation of VaR from the point 
of view of Shanghai composite index, which is expected to exert a more and more 
important roll in reality. 
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第一章  VaR 的文献综述 











风险价值(VaR①  Value at Risk)。 
一、VaR 产生的历史背景 







                                                        














基于上证综指的 VaR 度量研究 









值 VaR(Value at risk)等定量化工具日益成为金融风险管理的主要工具。风险价
值自问世以来得到了迅猛的发展，现已成为金融机构度量金融风险的标准方法，
如巴塞尔协议 (Basel accord)和欧盟资本充足率指导 (EU capital adequacy 
directive)都已使用 VaR 作为监督标准。 
二、VaR 的发展历程 
1993 年一个由主要工业国家的高层银行家、金融家和学术界人士组成的
咨询小组 G-30 发表了一个报告，报告的主要建议是引入 VaR 系统来给交易头




来 RiskMetrics 经过多次修订，到 1998 年已经发展到了第四版。1998 年业界
对风险管理需求的剧增已经远远超出了摩根的内部需求，RiskMetrics 从 J.P.
摩根分离出去，也就是现在著名的 RiskMetrics 集团。 
风险价值 VaR 作为一种广泛应用的市场风险的测量和管理工具
（Jorison[3] ,2001）,其 早应用是 20 世纪 90 年代初，时任 JP 摩根董事会主
席的威尔斯顿（Dennis Weatherstone）,他要求每天下午 4 点 15 分看到整个银
行的全部风险敞口。威尔斯顿的要求促使 JP 摩根成立了一个新的风险研发机
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协议中》(Basel Capital Accord) 
1994 年 10 月 
摩根（J.P. Morgan）公司在 Internet 上免费发布计算 VaR 所需的信息，
并建立了 RiskMetrics 信息系统 
1995 年 4 月 
巴塞尔委员会宣布，商业银行的资本充足性要求必须建立在 VaR 的基
础上，并具体介绍了 VaR 方法 
1995 年 12 月 
美国证券交易委员会（SEC）建议，上市交易的美国公司在披露其信息
时应将 VaR 作为一项重要指标，计算报告期的 VaR，并将其与市值的
实际变化进行比较 
1996 年 1 月 巴塞尔委员会提出通过“失败率”来检验模型的误差 
1996 年 6 月 
巴塞尔委员会公布了《新的资本充足率框架》（征求意见稿），允许各
商业银行采用自己设计的 VaR 方法来确定所应设置的资本充足性水平 
2001 年 
巴塞尔委员会公布的新资本协议再次明确规定其成员银行和金融机构
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式。Brooks 等[10]（2003）比较了不同计算 VaR 的极值模型，提出了半非参数
方法。 










在实证研究方面，20 世纪 90 年代，由于货币危机、信用危机的不断出现
和市场冲击的原因，极值理论的理论研究主要限于金融市场极端价格的波动，
所以金融收益分布的特征，尤其是尾部特征是他们的主要研究对象。例如 
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Francos M.Longin[16] (2000) 提出了在股灾，金融危机等金融市场极端情




弥补了一般计算 VaR 值低估损失的缺陷。 
二、国内学者的研究 
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（Kupiec）似然比检验，认为 GARCH 模型得出的上证综合指数收益率 VaR
值 有效，而其他方法由于分布假设及所用方法的缺陷，使计算结果不能获
只能在少数置信水平下才能通过检验。 
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算方法所得出的 VaR，通过比较所得出 VaR，以期望得出在不同置信水平上
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第一节  VaR 定义及其本质 
一、VaR 的定义 
风险价值（Value at risk  VaR）的含义是“处于风险中的价值”，是指在
市场正常波动情况下，某一金融资产或证券组合的 大可能损失。更为确切
地说，是指在一定的概率水平下（置信度），某一金融资产或证券组合在未来
特定的一段时间内的 大可能损失。按照 J.P. Morgan 的定义，VaR 所测度的
是在一定的概率保证下和在一定时间内，某种金融投资组合潜在的 大损失
值。Philippe Jorion【32】给出的权威提法是“在正常的市场条件下，给定置信区
间的一个持有期内的 坏的预期损失”。 VaR 方法的核心在于描述金融时间
序列的统计分布或概率密度函数，用数学公式表示为： 
Pr( VaR)=p αΔ ≤       （2.1） 
pΔ 表示投资组合的价值变化量，α 为置信度。等式（2.1）说明了损失等
于或小于 VaR 的概率为α ，或者说在概率α 下，损失值是小于 VaR 的。例如
某投资银行的年报中披露：其在当年每日 99％概率下 VaR 的平均值为 1000
万元，其含义为该投资银行以 99％的置信度保证，在每个时点上其投资组合
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仅有助于提高 VaR 近似的精确度，也有助于验证 VaR 结果的可靠性。例如要
验证某一 VaR 数字需要 1000 个观察点数，若采用日数据，按 1 年 250 个交易




平一般位于 95％和 99％之间，但大多数金融机构都选择了 99％作为置信水
平，如加拿大帝国商业银行（CIBC），德意志银行（Deutsch Bank），荷兰银
行（ABN AMRO），汇丰银行（HSBC）等。JP 摩根以及美洲银行（BoA）
初曾选择了 95 ％的置信水平，后来也改用 99 ％的置信水平。但
Hendricks[27](1996)的实证研究发现 99％的置信水平并不比 95％的置信水平更
好地保护投资者。就目前而言，巴塞尔委员会的 新建议是在 99％的置信水
平上计算 10 个交易日的 VaR 值，基于安全性考虑，计算出的 VaR 值再乘以
一个安全因子（一般为 3）以达到监管当局的 低资本要求。 
第二节  不同分布下的 VaR 
一、一般分布的 VaR 
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